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1序 言
戦後の資本主義的企業会計における1つの特徴的傾向は,その内容の精粗を
別にして形式的にみるならば,積極的公開主義の展開のうちにみられるといっ
てもさほど誤りではなかろう。このことは我が国においても例外ではない。我
が国は戦後いちはやく株式会社制度の近代化=民主化,証券市場の近代化と結
びついて公開主義を導入し,企業会計の近代化を図ったことは既に数多くの論
者によって指摘されているところであり,戦後の企業会計(制度)は公開主義
を展開機軸として現在に至っている。いまや,会計情報のディスクロージャー
が企業会計(制度)存立のための基本的要件あるいは基底的前提をなしている
ω
ことは否定 で きないであ ろ う。 したが って,「もしこの社会 に公 開制 度 が存在
しなか ったならぽ,会 計制度は,そ の社会的広が りと歴史 的展 開に おい て今 日
②
見 られ る'ような姿態を とりえなか った であろ う。」 とい う指摘 も,こ ん に ちの
資本主義的 企業会計の在 り方を考え る とき,決 して誇張 した ものでは ない筈で
ある。
戦後の企業会計 の歴史を振 り返 るとき,会 計 デ ィス ク・一ジ ャーの改善がほ
とん どとい って よい くらい常に企業会計上中心的位置を 占めて きたが,元 々,
自己 の私的富(資 本)の 増殖を追求す る ことを基 本的任務 とす る企 業(経 営者)
の側は,そ の拡大 ・充実はい うまで もな く,デ ィス クロージ ャーそれ 自体に対
して さえ も積極的姿勢 を示 して きたわ けではな い。 それ は会 計情報がいわゆ る
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営業秘密の一部をなし,それの開示は 「神聖なる私有財産」が 「自己の神聖さ」
の一部を犠牲にすることを意味するからである。そこで,会計情報の開示がか
くの如き意義をもつにも拘らず,資本主義企業は自己の財産(資本)や損益に
関する情報を,自主的であれ強制的であれ,「営業秘密」の一部を犠牲に して
まで何故に開示するのか,あるいは開示しなければならないのか,という問題
があらためて問われることになるのである。
「会計公開制度は,現実過程の矛盾に交差した時(すなわち,私的所有 ・競争お
よび支配から生じてくる経営の秘密性に交差した時),隠蔽 ・粉飾の会計実践を生み
ω
出した」 こと,つ ま り,資 本主義的諸条件 の もとで会計 デ ィス ク ロー ジ ャー
(制度)が 不可避 的に隠蔽 ・粉飾の会計実務 にならざるをえ な い こ とは,こ こ
であ らためて付 言す る必要 がないほ ど,既 に幾多の優れた研究において論証 さ
れ てい る。 しか しなが ら,デ ィスク ロージ ャー(制度)が 社会的存在 を か ち得
るためには 「詐欺 に結びつ く隠蔽 ・粉飾 の否定 を自己の論理 としなければ なら
⑤
ない」筈である。 もしそ うでなけれ ば,会 計 デ ィスクロージ ャーそれ 自体が,
ひい ては企業会計それ 自体 さえ も,そ の制度性あ るいは社会性 のみな らず 自己
の存在 さえ も自ら否定 しなければならないであろ う。か くして,資 本主 義企業
は何故に 「自己 の神聖 さ」 の一部を犠牲にしてまで財務情報 を開示 す るのか と
　 　
い うよ り根底的 な問題 が問われねばならないのである。
本稿の 目的は,上 記の如き問題意識に立脚 して,企 業会計(制 度)の 展 開機
軸 としての会計 デ ィス クロージ ャーそれ 自体の もつ独 自の意義を摘 出し,か か
る分析を通 じて デ ィス クロージャrが 個 々の株式会社 企業 あるいは個別資本の
内的 ・個別的必要か らだけではな く,社 会の運動形態 ・社会の在 り方 の問題 と
して体制的性格を色濃 くもちつつ展開 されて きた ことを 明らかにす るこ とにあ
る。 そのための1つ の手掛 りとして,「1890-1914年にわた るアメ リカ の トラ
{6)
ス ト問題 に 対 す る社 会 の関心 」 が 昂 揚 した 時期 を 中心 に,ア メ リカ証 券 取 引委
員 会(Seeurit三esandExchangeCommissi・n)の主 導下 で の強制 的 デ ィス クPLジ
ャー(ma"dat・ry・rrequireddisclosure)以前 に展 開 され た,い わ ゆ る 自発 的 デ
、ス ク ・一 ジ ャー(。。lun,。ryd・、c】_)を 糠 の対 象 と掲 。
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(1)かような認識方法に関しては,特 に,津 守常弘 「財務諸表公開の論理」(九州大学
『経済学研究』,第38巻合併 号),同 「財務諸表公 開制度の基本的意義」(r会計』,第
101巻第4号)参 照。
② 西村 明r財 務公 開制度の研究』(1977年,同文舘),136頁。
③ 「営業秘密」 とは,「営業に関 し,一 定の制限せ られた範囲の老にのみ知られ,そ
して,そ れ を知 りまたは用い ようと欲す る者にただちに知 りまたは用い ることがで
きない状態的事実 を意味 し,そ れは,そ の秘密を保持することに競業上の利益があ
る」 ものを指す(小 野昌延r営 業秘密の保護一 不正競業 としての ノウ ・ハウの侵
害を中心 として一 』,1968年,有信堂,555頁)。「営業秘密」は 「秘密」の下位概
念であ り,し たがって 「営業秘密」の概念の基準は,一 般に(i)公開 されていない こ
と,(ii)秘密保持 の意思,旬 秘密保持の利益が挙げ られ る(同 上書,534--39頁,555-
62頁参照)。「営業秘密」の対象は工業上の 「秘密」に加えて,顧 客 リス ト,信用 リ
ス ト,代理店名簿,仕 入先,価 格表,価 格算定の基準や割引率などの価格政策,入
札計画,販 売計画,販 売統計,原 価計算,決 算の協議,年 度末決算,合 弁計画,広
告計算な ど(同 上書,541-42頁),それを知 られ ることに よって競争上の 利 益 を失
うものである。
(4)西村 明,前 掲書,42頁。
{5)同上書,42頁。
(6}BenjaminJ.Klebaner,PotentialCompetitionandtheAmericanAntitrustLe・
gislat三〇nof1914,BusinessHistoryReviezv,Vol・XXXVIII,No・2・P・163・
(7)近年,ア メ リカに おい て は強 制 的 デ ィス ク ロー ジ ャー ・シ ステ ム,と くに1933・
34年の ア メ リカ証 券 諸法 のデ ィス ク ロー ジ ャー規 定 の必 要性 と有効 性 に対 して 疑問
な い し批 判 が集 中 して,SEC主 導 下 の デ ィス クロージ ャー ・シ ステ ムに 激 し い ゆ
さ振 りが か け られ て お り,SECは 新 た なデ ィス クロー ジ ャー政策 を採 用 せ ざ る を
えな い 事態 に 陥 って い る(こ の間 の経 緯 につ い て は,伊 藤 邦 雄 「米 国に お け るデ ィ
ス ク ロー ジ ャー 制 度の 動 向」r証 券経 済 学 会年 報』 第18号,同 「デ ィス ク ロー ジ ャ
ー政 策 の新 しい波 」r企 業 会計 』,1983年10月号 を参 照 。 また,SECの 新 た な 開 示
規定 に 関 し ては,森 川 八洲 男 「ア メ リカ 会 計 法 制 の 動 向 〔下〕一 近 年 に お け る
SEC開 示 制度 の改 正 」r企 業会 計 』,1983年10月号参 照 。 なお,SECの デ ィス ク ロ
ー ジ ャー ・シス テ ムに対 す る批 判 的研 究 とし て,こ こでは と りあ え ず,以 下 を参照 。
GeorgeJ.Stigler,Publicregulationofthesecuritiesmarkets,TheJournalof
Bttsine∬,Apri11964,PP.112-33,IrwinFriendandEdwardS・Herman,The
SECthn)ughaglassdarkly,TheJournalげBusiness,Oct.1964,pp.382-
405,GeorgeBenstonThevalueoftheSEC'sa㏄ountingdisclosurerequire・
ments,TheAccountingReviezv,July1969,pp.515-38,RossL.Wattsand
28r明 大商学論叢』第68巻第8号(1986年3月) (576)
JeroldLZimmerman,TheDemandforand.SuppiyofAccountingTheories:
TheMarketforExcuses,TheAccountingReviezv,April1979,PP.273-305.)
B.D.メiJ7(BarbaraD.Merino)とM.D.ネイマー ク(MarilynD.Neimark)
は,SEC主 導下の強制的 デ ィス クロージ ャー ・システムに対す る批判 に は,そ の
基礎上に次の如 き1つ ないし2つ の仮定が樹 ≒わ るとい う(B.D.]随erinoandM
D.Neimark,DisclosureRegulationandPubl4cPolicy:ASoqiohistoricalReap-
praisal,JournatofALccountingandPublicPolicN,Fal11982,p.33).
「1.SECのデ ィス クロージ ャー ・システムは,そ れが有価証券の価格形成 機 構 を
改善す る場合にのみ,投 資家に対 してベネフィッ トがあ る。
2.1933・34年以前の自発的デ ィス クロ ■ージ ャーの存在は,当 時の メカニズムが投
資家に対 して最適なデ ィス クロージ ャーの水準をつ くり出す ことを保証 す るに
十分であ った とい う証拠である。」
そして,彼 らは強制的 デ.イス クロージャー ・システムに批判の眼を向けるか よう
な一連 の研究にみ られ る共通の結論は,S.M.フィリップス(SusanM.?hillips)と
J.R.ツェフ ァー(J.RichardZecher)の次の如 き言葉の うちに典型的に窺 うこ と
がで きる とい う。 「公共 の利益(publicinterest)とい う観点から現行の強制的デ ィ
スクロージ ャー ・システムを支持す るための経済的根拠は極めて弱い。 これだけに
基づいて,こ の システムは,そ れが私的セ クターに負わせ るコス トの大きな削減 を
達成す るために除去され うるか,あ るいは少な くとも重大な修正が施 され うること
になる。だが,会 社のデ ィス クロージャー ・システムた関連す る現在の発案はすべ
て これ を拡大 し,さ らにはそのコス トを増加 させ ることを もくろん でいる。」(S.M.
PhillipsandJ.R.Zecher,7'heSECandthePdebliclnterest,i982,TheMIT
Press,P.51)o
ところで,こ うした立論は,財 務諸表が何故に開示 され るのかを問わずに,む し
ろそれを前提 としてその 目的 ないし効果を問 うとい う形で成立す るものであること
に注意すべ きである。SECの 強制的デ ィスクロージ ャーの 目的は,'たとえば水増
し株式(WateringstOCk)の発行や株式相場 の操作等の 「不正」防止 とそ れ による
大衆株主 ・投資家の保護,あ るいは合理的投資意思決定に有用な情報 の提供として
捉えられ るか もしれない(伊 藤邦雄 「デ ィスクロージ ャー政策の新 しい波」『企業
会計』,1983年10月号,86頁参照)。しかしなが ら,看 過し セ な らない こ とは,そ
の 目的が どの ように把握 され ようとも,批 判勢力の主張は,・何故に財務諸表が公開
され るのか とい うことを問わずに,そ れを前提 としてその 目的 ・効果に対する一定
の理解 のもとでその妥当性が保証され るとい うことであ る。ちなみに,先 の メリノ
とネイマー クは,「過去の研究者たちがデ ィス クロージ ャーの社会的起源 を 等 閑視
す ることに よって証券諸法の諸 目的を単純化 しす ぎたこと,し たが って会社のアヵ
　 コ 　 　
ウンタビリティについてのより幅のある,潜在的により有効かつ基本的な方法を考
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察す ることか ら我 タの眼をそ らして きた」 と語 り,「証券諸法は単純に1920年代に ・
証券市場において訴 えられた弊害への対応 としてみるだけでは理解 されえないので
あ り,む しろ証券諸法は個人主義的な18世紀の民主主義 ・経 済理論 と会社支配とを,
現存す る社会的 ・経済的連関を混乱させずに調和す るための19・20世紀の絶え間な
い努力の一部」であ り,「デ ィス クロージ ャー と株式所有分散の 目標は,経 済 的現
実 と公共 哲学(publicphi{osophy)との間の矛盾(つ まり,個 人主義 と市場競争を
賞 賛す るが,私 的財産の所有 と管理 との分離お よび経済集中に よって特徴づけ られ
る社会 システム)を 調和す る うえで重要な役割を果 した もの」(B.D.Merinoand
MD.Neimark,op.cit、,pp.33--34),すなわ ちデ ィス クロー ジ ャー ・システム(自
発的あ るいは強制的の形態を問わずに)を 「イデオ ロギー的 ・社会的 ・経済的現状
を維持す るための絶 え間ない努力の一部」 と捉えるのであ る。彼 らの主張の当否は
別 にして,そ こには会計デ ィスクロージ ャーの 目的ないし効果を問 う以前に,そ れ
自体 の性 格ないし意義を摘出せん とす る分析方法がみられ,ア メリカのデ ィス クロ
ージャー ・システムが社 会の運 動形態 または矛盾の形態,そ して社会の在 り方 の問
題 として認識 されていることが明 らかであ る。
本稿の課題は会計デ ィス クロージャー ・システムが 「不正」防止 目的や情報提供
目的をは るかに超えた大きな意義を担っていること(こ うした諸 目的を もっている
ことを否定 してい るわけではない),それが社会の運動形態 として社会の在 り方 と
の関連で登場し,発 展してきた ことを,お お よそ世紀転換期以降1920年代までに展
開 された アメ リカの 「自発的」 デ ィスクロージャー ・システムの意味を理解して,
明らかにす ることである。
2ア メ リカ証券諸法制定以前の会計デ ィスクn-一ジ ャーの状況
周知 の如 く,ア メリカに おいて一般製造企業 の会計デ ィス クロージ ャーが一
般的規模 で展開 され るに至 るのは,33・34年証券 諸法の制定 とその もとで設置
されたSECに よる強制的デ ィス クロー ジ ャーの実施以降であ る。 それ 以前 に
おいては証券取引所,と くに ニュー ヨー ク証券取 引所に よる会計情報 の開示要
請 も上場会社の協力がな くては実効性がな く,む しろ 「1931年頃 まで上場 会社
の多 くの会社役員は,ニ ュー ヨーク証券取 引所 の公 開要請がr独 断 的で不合理
ω
なもの』であると考えていた」のである。
20世紀初頭においても州会社法が株主への報告書の提出を義務づけていたの
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は全州の約半分であったし,しかもこれらの法律は報告書の内容について殆ど
(2}
特記していなかった。また,各州は州の証券規制法であるブルー ・スカイ法を
制定して詐欺的プロモーターから有価証券の購入者を保護し,そのための有力
な手段として経営内容の開示を要請したが,州にまたがって行なわれる売買に
ついての州法上の限界と多数の例外規定によりブルー ・スカイ法は実質的に実
効性を持ち得ず,そのため同法の規定にしたがうディスクロージャーは一般的
(3)
規模 で展開 され なか ったのである。か くして,D.Eホ ー キ ン ス(DavidE
HawkinS)によれば,「1920年代頃 までは,産 業経営者は財 務開示 の改善 に対す
{4}
る要求を無視しても非難を受けることがなかった」のである。
しかしながら,上記の如き状況にも拘らず,一般製造業においても巨大株式
会社の多くは財務データを,現代の基準からすれば不完全であったが,公開し
(5)
ていたのであ る。た とえば,W.Z.リ プレー(WilliamZ.Ripley)は1926年当
時の状況を次の ように語 っている。「=ユー ヨー ク証券 取引所に上場 された957
社 の うち242社は四半期 ごとの報告書を作成 し,79社は半年 ごとに,339社は
年次計算書(annualstatements)を発行 した。297社はか よ うな報告書 の 発 行に
関してニ ュー ヨー ク証券取 引所 となん ら協定を結んでい なか った。 この後者の
大部分 の会社は州際商業委 員会(lnterstateCommercialCommission)の公 開要請
にしたが う運輸関係に従事す る会社であ り,そ して ニュー ヨー ク証 券取 引所 と
なん ら協定 を結んでいない多 くの公益事業 も同様 に各州の公益事業委 員会の公
⑥
開要請の権 限下にあ った」。
また,当 時 の公開株式会社はThC、CommercialandFinancialChronicle誌
に財務 デー タを掲載 してお り,そ れは誰 で も入手できるもので あ ウた。AS.
デュー イング(ArthurS.Dewing)はこの雑誌に掲載 され た情報に つ い て,次
の如 く語 ってい る。「一般的にい って,雑 誌に掲 載 され る計 算 書(statements)
は会社 の公報部を通して公開 された事実,あ るいは信頼で きない見 積表や風聞
一 株式取引所の トレー ダーが人 々を食い ものにす るニュースー からな って
いるにす ぎない。場合に よっては狡猪 な誇張 した 表 現(insidi・uswrite・up)一
多 くの金融誌は利益を得 るため こ うした記事のためにそのページを売 る一 に
(579)ア.sリ カにおける 「自発的」会計ディスクPt'-t"ヤーの基本的意義31
よ って投資大衆 に影響を与え ようとす る密かな試 みカミなされ る。 明 らかに,我
々が手1こで き撮 も有用 な印刷物はCommercialandFinanciaiChronicle誌
である。その正確性は際 立 ってお り,筆 者は繰 り返 し元の再組織計画な らびに
会社報告書をChronicle誌に掲載 された記事 と比較 したが,殆 ど間違 い な く
なん ら重大な誤謬は発見 され なか った。 この雑誌 のファイルは またたいていの
{7}
人 々で も入手 できるものであ った」。 このデ ュー イソグの言葉か ら読み 取 る こ
とができる ように,Chronicle誌の記事は株式会社の作成 した報告書一 貸借
対 照表一 を忠実に掲 載 した ものであ り,そ れは誰で も利用可能 であ ったので
あ る。 か よ うに,上 場企業,と くに巨大株式会社 は政府の強制的 デ ィスク ロー
ジャー ・システ ムが実施 され る以前に,い わば 自発的(voluntarily)に財務 デー
タを開示 していたのであ る。 この場合,公 開の形態は,た とえば行政機関への
財務 報告書 の提出,株 主へ の直接的提供 あるいは公的 ない し民間の雑誌へ の掲
載であ って も,さ ほ ど重要 な問題ではなか ろ う。 なぜ なら,会 計 デ ィス クロー
ジ ャー とは企 業の財務 ・営業に関 して不特定多数 の人 々に知 られ,彼 らがそれ
に関連す る情報 を随意に入手可能である とい う状 態を意味す るものであるか ら
である。 ここでは,国 家 の強制に よらない開示実務を強制的 デ ィスク ロージ ャ
ー と対比 して,「自発的」 デ ィスク ロージ ャー と呼ぶ ことにす る。
ホーキソスは1900-一一33年の3分 の1世 紀 にわた るア メリカの財務公開制度 の
改善 に貢献 した要因 として,L.D.ブ ラ ン デ ィ(LouisD.Brandeis),リプ レ
ー,Aバ ー リー(AdolphBerle)らの巨大企業(bigbusiness)の批判 家 に よる
活動,ニ ュ 一ー'ヨー ク証券取 引所,ア メリカ投 資 銀 行 協 会(lnvestmentBankers
Ass・ciati・n),公認会計士等を挙げたあ と,一 般製造企業の財務公 開実務 につい
て,次 の如 く叙述 してい る。 「1900-1933年の間に,産 業会社の財 務 開 示実務
は幾分 か改善 された。 しかし,US.ス チール社,ベ スレヘ ム ・スチール社,
GMの 如 き例外はあ るが,財 務報告実務は巨大企業 の批判家,ニ ュ 一ーヨー ク証
　 コ 　 や
券取引所,投資銀行協会,会計専門家の指導者達によるより完全でより有効な
会社財務開示の勧告に比べてはるかに遅れていた。また,19世紀後半に大きな
混乱を引き起した代替的会計諸原則が実務のなかで遵守されていた。
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「しかしなが ら,次 第 に産業会社 の財務諸表は開示の程度 と様式 にお い て 統
一 され てい った。1933年までには,た いていの公開 された製造会社は少 な くと
もア メ リカン ・タバ コ社 と同程 度に詳細な貸借対照表 を掲載 した年 次報 告書を
公開していた。 さらに,普 通株 式の評価技法に関 し貸借対照表か ら損益計算書
へ重点移行 した ことに伴 い・売上 高・数個の主要費用項 目お よび経 常利益 を表
示 した素描的な損益計算書 が年 次報 告書に含め られ ることが通常 とな っていた。
(8}
外部の会計士に よる監査 も比 較的一般化 しつつ あった」。
もちろん,公 開の水 準は現在 の水準に比較すれ ば遅れ ていた し,し か も数多
くの労作に よって既に実証 され てい るように,操 作 ・隠蔽が蹟雇 していた こと
はい うまで もない?世 紀 転換期 にそれが社会問題 としてア メ リカ国民の間で話
題を独 占していた ことにふれ て,EEホ ー ラ ック(FrankE.Horack)は次の
ように語 ってい る。 「株式会社に よる事実 の隠蔽 と虚偽表示 は近年投機 家 だ け
でな く投資家に対 して も,財 務 的に不健全で破産寸前に ある企業の株式 を購入
す るよ う誤 りに導い てい る。株 式の 『水増 し』 を防止 し,会 社の状態 を判断す
る基礎を投資家に与 えるなん らかの方法を見つけ出す ことが暫 くの間社会 の関
心を集めている。 『秘密』 は悪 であ り,r公開』(publicity)はそれの 救済策であ
るとい う指摘に疑問は ない といわれ る。1900-1903年の この3年 間,r公開』ほ
⑨
どア メ リカの大衆 の間で話題 になった ものはなかった」。
これ は決 して当時 の企業会計実務 に特有な現象ではない。既に述べた よ うに,
資本主義 的諸条件 のも とで会計 デ ィスクロー ジ ャーは隠蔽 ・粉飾の会計実務を
生み 出さざるをえ ないのであ る。だが,こ こで肝要 な問題は,そ れ が不可避的
に隠蔽性を伴 い,し か もそ の ことが社会問題 として誰の眼 に も明らかであ るに
も拘 らず,何 故に会計情報が社会に向かって開示 され るのか,と い う点にある。
⑩
そして,そ こに 「公開性が隠蔽性とは異なる次元において独自的機能を果す」
のである。
(1)DavidF.Hawkins,TheDevelopmentofModernFinancialReportingPractices
amongAmericanManufacturingCorporations,BuSinessHistorpt・Revisw,Vol.
XXXVII,No.3,p.151,山 地 秀 俊 訳 「近 代 的 財 務 報 告 制 度 の 発 展 一 製 造 企 業
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一 」古川栄・一.一監訳 『アメ リカ近代経営史』所収(昭 和47年,日 本経営出版会),
166頁(但し,訳 は拙訳に よる。以下同)。
(2)lbid.,pp.142-43tl邦訳,158-59頁参照。1
(3)加藤盛弘r会 計原則の理論』(昭和55年,森山書店),65-71頁,千代 田邦夫rア
メリカ監査 制度発達史』(昭和59年,中央経済社),243頁以下参照.
(4)D.F.Hawkins,ep.bit.,p.162,邦訳,176頁。
㈲ ア メリカ砂糖精製会社社長H・O・ ハ プメイヤー(HenryO・Havemeyer)が18
99年に産業委員会(lndustrialCommission)における聴聞会で発言した.度 々引用
され る言葉,す なわち株式会社は絶対的秘密への権利(righttoabsolutesecrecy)
を もつ とい う見解は・ 馬券の 買手 の場合 と同様に有価証券の買手に も買手危険負担
の原則(doctrineofcaveatemptor)が適用できるとい う考 え方を反映した もので
あ るが,ホ ーキンスは 当時の多 くの経営者が この買手危険負担の原則を採 っていた
と主張している(lbid.,'p.141,邦訳,157頁)。メリノ とネイti'一一クに よれ ば,ハ
ブ メイヤーの意見は産業委員会 での証言 のなか では アブノー マ ル な もの で あ っ た
(B.D.MerinoandM.D.Neimatk,ψ.cit.,p.36,(ft)9)。
コ 　
当時,大 衆が 詳細 な情報 を 受け 取 る権 利 を もつ こ とほ 一般 に 企業 家 に よ って容 認
され て いな か った よ うであ る(MarianV.Sears,TheAmericanBusinessmanat
theTumoftheCentury,BdesinessHistorptRevi'ew,Vol.XXX,No.4,p.421).
{6)WilliamZ・Ripley,MainStreetandVVallStreet,1926(reptii'nt;'LaiArrence,
Kansas:ScholarsBookClub,1972),p.187.また,ベ ンス5ン に よれ ば,ニ ュ'一
ヨー ク証 券 取引 所 の上 場 企業 が1926年当時(政 府 の強 制 前)自 発 的に 財務 情報 を 作
成 ・公表 して いた程 度 は,次 の通 りで あ った(GeorgeJ.Benston,bp..cit.,・pp.519-
20)。
貸借対照表
流動資産と流動負債 、
純利益
売上高
売上原価
減価償却費
}… 企業
全上場企業の55%
同45%
同71%
℃PAに よる監査 を 受 けた 企業 同82%
(7)ArthurS.Dewing,CorpordteProMotions,1914,P.12.
(8)D.F.HaWkins,Opcit.,pp.159-60,邦訳,174頁。 なお,引 用 中 にお け るア メ
リカン ・タバ コ社 の公 開 して いた 貸借 対 照表 は 以下 の通 りであ る。
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』Fi
ロ島ロ¢1al.Statemgnt.The'ArnericanTobbc¢oC④血pany,De¢e血ber31,'1890
(582)
/1ssθ's
RealEs佃te,Maehinery,Fixture8,etc.
LeafTobaCco,ManpfacturedStock,
Operating'Su直Plies,'elc.'
St㏄ksinForeignCOmpani6s
StocksinαherCompanies
Cash
BillkandAcCoilhtsRecei▼とble
Patents,TradeMafkS,GoodWill,etc、
TotalAsSets.
Liabilit5「θs
CapitalStOck-¢omniOn
.,'.Preferred
ド 　 ロト
S『ripI『speMaylst,1896
ProviSionforReglllarQuarterly
DivldehdonPrefertedStock,・
payableFebruarylst,1900
Provision,forDividepa6f1ハ≦%
on'ConiinohStock,bayable・-
February・18t,1900:・)
'
$4,《}36,838.・17
lO,286,75e.31
4,363,755.00.
17,929,986.86
4,445,59Z.O.2
3,525,453.49
31;887,166.98
'$?7;075
,542.83
$-54,500,000.00'14
,000,000.00
$.68,500,000.00
t3,024,490.00
、
f
、'
$280,000.00
も コ　 ロ に
AceruedInterestonSerip
ACc'ts.and'BillSPayable
Accmed、Co㎞missiohs
AdvertisingFund
、TotalLiabilities.
Surplus
AsperStatementDec.31st,1898
Dedllct100%StockDividendon
CommonStock,Maylst,1899
.817
,・500.00・
$ 1,097,,500.00
30,135.70
1,729,481.59
.50,245.97
68,259.982,975,623●24
し
74,500,113,24
$22,557,688舎87
21,000,000.00
$2,575,429.59
Addedinl899fromlncomeAccount
$1,557,688.87
1,017,740.72
$2,575,429.59
Ame百canTobacco・Co皿piny,AnnualReport,FiscalYearEndingDecehiber31st,1899[Newaオk,
1900],p.3.(citedfromibid.,p.139)
⑨FrankE.Horack,Organi2ationandCρntroloflndtcstri .al(]orporation,1903,
P・80(・it・df・・mp・亘 耳・wki・…p・cit・P・147)・
・ao津守 常 弘 「財 務諸 表 公 開 制度 の基 本 的意義 」 『会 計 』・ 第101巻第4号 ・84耳。
3 「トラス ト問題」 と 「自発的」会計デ ィスクロージ ャー
さて,上記の問題の整理にあたっては,まず財務開示が当示の深刻な社会 ・
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政治的問題 であ った 「トラス ト問題」 とそれ をめ ぐる社会的矛盾のなかで展開
されたことに注肘 べきであ2'。アメリヵ経瀧 トラス ト化斌 による資本と
企業の集申 ・合同によって19世紀後半には明らかに巨大企業体制への移行を開
始し,そしてほぼ世紀転換期に トラス トの変形である持株会社による企業合同
が支配的形態として登場するが,世紀転換期を 「トラス ト熱狂期」と呼ばしめ
{2)
るほど トラス ト=独占化の運動は急激な広が りを遂げたのである。1904年1月
1日に318のトラス トが数えられたが,そのうち234はこの時期の産物であった。
アメリカ社会は既に小規模なビジネス,幅広 く分散された財産所有者の経済か
ら経済活動の大部分が比較的少数の企業によって管理 ・運営される巨大規模の
㈲
経済へ と大 き く変貌 したのであ り,そ れを媒介 した ものが 「大規模企業 の母」
と呼ばれ た株式会社 にほか ならなか った。
かか る トラス トの成 長を介 して進展 した経済集中は,大 規模工業の出現に よ
り企業 経営 の合理化 と組織 の効率化 を実現 し,長 期的には アメ リカ経 済全体 の'
発展 と生 産力の著 しい伸 長に大 き く寄与す るに至 ったが,他 方において労働力
の再 配分過程,す なわち農業か ら商 工業 ・運輸業へ の人 口移 動,労 働者 と新中
間層を構 成す るホ ワイ ト・カラ→ との巨大 な創 出,企 業 資本家数の相対的減少,
都市小市民の没落 と手工業の一層 の崩壊 を まね き,さ らには個人主義 と自由市
場競争 に基礎 づけ られ たア メリカに伝統的 ・支配的な価値理念 の ドラステ ィッ
クな崩壊 を引 き起 こしたのであ る。 そ して,経 済権力の集中は価格の地域的差 ,
別 化,価 格統制,幽 霊 会社 の設立等,い わ ゆ る トラス トの弊害を醸成 した ので
あ る。 と りわけ,ト ラス トの 「弊害」 の うち大 きな社会問題 となった のは 「過
大資本化」 実務であ り,"TheIromAge',は「トラろ トに反対す る通 常 の 論
拠はそ の過大資本化で あ り,誰 一人 としてその名 目資本(n・minalcapital)数値
ω
を真面 目に信頼す る ものはいなか った」 と語 った。 トラス トが最 も一般的に採
用 した方法 は有形資産(tangib;eassets)に等 しい額 の優先株式 と,少 な く と も
それに等 しい額 の普通株式 を発行す る こ とで あ り,「有 形 資産 の純 価 値(net
va】ue)と名 目の発行 され た資本 との差額に 言及 して通常使用 された用 語が 『水』
(5)
(water)」で あ った。 そ して,ト ラス トは 「『水 に よ って 囲 まれ た』 少 数 の 人 々'
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㈲
の手中に権 力を集中す るこ と」であ り,「トラス トか ら株式水増 しとい う特色を
{7)
奪い去 るこ とは,有 毒な蛇 からそ の毒歯を取 り去 るこ とと殆 ど同 じで あ った」
と形容 され るほ どに,ト ラス トの株式水増 し=過 大資本化実務が流行し かつ
社会問題 となっていたのであ る。
トラス トの 「弊害」 が社会的に顕在化 してい く過程で,議 会は1898年6月19
日に,移民 労働,農 業,製 造事業に関す る諸問題を調査 し,その解決 のための立
法化を示唆す るこ とを 目的 とした産業委員会(lndtiStrialCommission)を創設 し,
取 引 と競争を制限す る企業 合同に関す る公聴会 の開催に十分関心 を払わ ざるを
えなか ったのであ る。そ して,1899年,当時の大統領 マ ヅキン レイは年次教書
のなかで,「諸 市民間の取 引諸条件を統制し,競 争を抑制 し,生 産を 制 限 し,
そ して国民に よって使用 ・消費 され る製品の価格 を決定す るために トラス トへ
組織化 された資本 の結合」 に言及 し,「これ らの トラス トは公け の議論 を 呼 び
③
起 こしつつあ り,早 晩議会の注 目を引 く筈であ る」 と語 って,「 トラス ト問題」
に対 して大 きな関心を寄せたのであ り,同様 の関心は後にT.ル ー ズベル ト,
タフ ト'sウィル ソンに よって も表 明されたのであ る。 さらに,1903年に,議 会
は州間取引(鉄 道業を除 く)に従事す る株式会社 の組織,活 動,営 業状態の忠実
な調査をその機能 とす る会社局(Bureau・fC・rp・ration)を設置 した。 会 社 局
(1903-14)は,』委 員長Lコ ナン,Jr.(Lutherconant,Jr.)の言葉 に よれ ば,
「公主な競争 のために開かれた場所を維持す るとい うよ り幅のあ る 目的」を も
⑨
った公 開の理論に もとついて活動 したのであ る。政治セ クターの側 でのこ うし
た一連 の動 きは 「トラス ト問題」が当時におけ る中心的な,焦 眉の解決を要す
る社会問題 として存在 し,「 トラス ト問題」 をめ ぐる尖鋭な社会的 矛盾 が 激 化
していた ことを反映 した ものであ る。
1899年9月13日か ら16日にわた り,ChicagoCivicFederationの呼びかけに
応 じて,ト ラス トに関す る事 実を調 査して,判 明 した トラス トの 「弊害」 に対
す る矯正策につ いての提案 を行な うべ く,シ カゴ ・トラス ト討論集会'(Chicago
Trtist()c》hference)が開催 ぎれた。ChicagoCivicFederationは企業 と各種の専
門家 からなる超党派の組織 であ り,'、この討論集会には政府 の役人,企 業 ・労働 ・
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大衆 の各代表者が33州から参加 した。 トラス トそれ 自身の役員や管理者 は招待
⑩
されたが,直 接 代表者を派遣 しなか った。ChicagoCivicFederationがトラ
ス トの問題 を議題 として選んだのは,「 トラス トとい う一般的名称に よ っ て 示
され る ものほ ど広汎に論議 された論題はない と考え られ る,と 認識 していたか
らであ った一 そして,ま た これほ ど広汎にかつ一般的に等閑視 され,か つ観
念が混乱した論題もないことを誠 していたからであっ巴」と語っている。
か ように)独 占確立期におけるア メ リカ資本主義経済は,そ の過程で トラス
トの 「弊害」 をめ ぐる社会矛盾が尖鋭化す るなかで,「 弊害」 を是正す るため
の規制策 ・救済策が模索 されてい ったのであ る。 「トラス ト問題」に対 す る多
様 な規制策ないし救済策 の うち最 も広汎な意見の一致をみた方策が財務資料の
開示 であ り,公 開(Publicity)は「トラスF問 題解決 のための 『第一歩』」 と し
て受け入れ られたのであ る。H.Rハ ヅ トフ ィール ド(HenryR.Hat丘eld)は
ChicagoCivicFederation主催 の トラス ト討論集会の様子に言及し た 論 文 の
なかで,ト ラス トの 「弊害」 を矯正す るために提起 された多種多様 な救済策に
ふれ て,次 の如 く語 っている。
「これ らの弊害を矯正す るために何 が行なわれ うるか。 これ に対す る回 答は
…… この問題 に対 して採 る立場に依存す る。合 同それ 自体が悪である と信 じる
者に とって,唯 一の救済策は巨大企業に直ちに打撃を与え ることである。個人
の手に絶大な権力を付与す ることを恐れ る者に とって,そ の矯正策は より個人
主義的な産業か,さ もなければ よ り徹底 した社会主義である。 なんらか の外部
的条件 にその原因を見 い出す者に とっては多様 な,特 殊 な改革策が望 ましい。
「最 も簡単 な プログラムは全て の巨大 な資本集積 を破壊す るか阻止す る こ と
であ る。 このプ ログラムの遂行のために提案 された諸方法 のい くつ かは,一 定
の限られ た以上の資本 を もつ法人会社を完全 に禁止す ること,各 株主 に当該法
人会社の負債全額に対 して責任を負わせ,小 資本(smallcapitals)の合 同 を 阻
止す る こと,法 人会社 の所得,ス トックまたは フランチ ャイズに課税 し,よ づ
a》
て利潤 を制 限 してそ の成長を牽制す ることであ る」。
ハ ヅ トフ ィール ドは,「(トラス トの)根 絶を求めて叫ぶ多数 の人 々は,そ れ
38r明大商学論叢』第68巻第8号(1986年3月)`(586)
が如何 よ うに して達成 され うるのか表 明で きなか った 。」 と述べ,上 記 の 諸 救,
済策は実行可能性あ るいは規制の実質的効果 とい う点で各 々弱点を もつ と指摘
した あ ど 「か よ うな諸提案ほ ど徹底 的でない策は,合 同を阻止す る こ とで は
な く,む しろ トラス トに よる不実行為(miSconduct)の防止を 目的 とす る提 案
ca
であ った」 と語 る。 彼 に よれ ば,そ の なか で も 「最 も評 判 の よい,真 に 直 接反
対 意見 の な か った唯 一 の提 案 は,不 正 な株 式 相場 を 防止 す るた めに 立 案 され た,
パ ブ リ ヅクな計 算 書 の公 開 の拡 大(greaterpublicityofpublicaccounts)であ っ
⑮
た」のである。
産業委員会はr予備報告書』において,公聴会での参考人の証言のなかで得
られた 「トラス 澗 題」の救済策を掲げてい竃 それは基本的に,(随 任策
(let・alonepolicy),(ii)独占的企業合 同の直接的禁止,⑩ 競争抑制 の禁止,⑰ 公
開(publicity)の4つに分類で きるが,そ の うちで最 も支持のあ った 救 済 法 が
公 開で あった。 この点に関して,産 業委員会は次 の如 く報告 してい る。
「企業合 同の代表者 さえを も含め て,数 多 くの参考人は,現 在 の慣行 以 上 に
　 　
企業合同の業務に関するはるかにより拡大された公開が企業合同の弊害の多く
を除去することに資するという見解である。一般大衆に関して言えば,か よう
にして得られた知識は不公正な競争方法 ・条件のみならず,法外な価格の維持
を阻止することに役立つであろう。株主と投資家もまた株式会社の役員やプ・
モーターによる弊害から保護されるであろう。
「かかる公開が如何にして成し遂げられるべきか,公開がどの程度まで拡大
されるべきかは・参考人の間でさえ合意がみられなかった問題である。(中略)
特に法律家や会社役員を含め,比較的多数の参考人たちはむしろ株式会社がま
ず組織されるときのその組織化に関する詳細な内容,設備 ・その他財産の取得
価額,プ ロモーターの利益が公開されるべきであるとい う意見である。だが,
営業に従事した後は,その経営の詳細な内容は株主に相当の完全性(futlness)
を以て知らされるべきであるが,それによって競業者が有利性を得ることがな
いよう,外部の大衆は現在以上に大量の情報を提供されるべきではないという
見解と思われる」。
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産業委員会で証言に立 った数 多 くの企業家は 「公開が不十分 であ ったが 故に
働
発生 した もの と認識 された弊害 を公開が矯正す るであろ う」 とい う理 由か ら,
財務資料 の開示を支持 したのであ る。 また,彼 らは 「非 独占的意図の証拠 とし
て財務 デー タを開示せん とす る意志 を示 して,会 社 計算 書(corporate』accounts)
醐
の公表(publication)を支持 した」 のであ る。
い うまで もな く、「トラス ト問題」の惹起がその まま直ちに会計デ ィス ク ロ
ージ ャーへ と導いたわ けではな く,そ れ が現実化す るためには巨大企業 の批判
⑬
家の活動,ト ラス トの 「弊害」 に対す る世論 の批判 ・攻撃,同 時に トラス ト=
独占の側か らのその批判 ・攻撃の認識 お よびそれ を緩和 ・解消せん とす る意思・
四
働 きかけを必要 としたのであ る。
一般に知 られてい るよ うに,ア メリカ社会には伝統的に権力の集中に対 して
恐怖感 とそれに対す る強い抵抗を示す姿勢 が存在す る。た とえば,ESグ レ
ンバー グ(S.Grenberg)は語 る。 「大 きな権力に直面 した とき,ア メ リカ人は伝
統的 に強 い不快感を示 して きた。大衆 の抵抗は少 な くともア メ リカ革命 の時代
㈱
か らの我 々の遺産 の一部 である」。この ことは経済権力の集中に対 して も 同 様
にいえ ることであ り,さ きの グレンバー グは次 の よ うに指摘してい る。 「例 の
農民的人民党 の反鉄道問題や,進 歩党の反 トラス ト活動に よって示 され るよう
に,ア メリカ人は又伝統的に経済的支配につ いて も大 きな関心 を払 ってきた よ
うに思われ る。政府に よる反 トラス ト活動の周期的 で且つ派手な繰 り返 しは,
ア メリカ人がそ の歴史の初期の時代か ら伝えて きた このよう な一連の価値 にな
⑳
お執着してい る ことを示唆 してい る」。世紀転換期に都市の中産階層を 母 胎 に
ジャーナ リス ト,弁護士,大 学教授等の専門職業者 を指導者 とした改良主義的
改革運動,つ ま り 「公益」の理論に基 づ く社会改革論を理念 とす る革新主義運
動 の全 国民的展開は まさに反 トラス ト・反独 占感情 ・運動を代表す るものであ
った。 「トラス ト征伐者」 として 「公共 の利益の代弁者」の名をほ しい ままにし
田
たT.ル ー ズベル ト,また"NewFreedom"と名づけた改革 プ ログラムを 掲
げ て,連 邦政府権力の拡大 と自由競 争の復活 を力説 し,「下からの無名 の人 々
に よる革新」 を説 き,巨 大株式会社に よる支配が既に競争に敗れ,あ るいは競
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争に参加 しえない,現 体制への十 分な利害関心 お よび体制 からの利益 享受を も
はや期待 しえない と判断 して無関心 の態度を とるかあ るいは社会主義へ と傾 斜
⑳
す るfリ トル ・マン」(littleman)の創 出 ・増大 を招 くと警告 して トラ ス ト規
制に乗 り出した ウ ィル ソンら政治指導者の活動は,大 衆 の反 トラス ト・反 独 占
感情を反映 した ものであった といえ よ う。
MGマ イヤー ズ(MargaretG.Myers)は『ア メ リカ金融史』のなかで.T.
ルーズベル トの反 トラス ト=反独 占政策 と財務公開に関 して,次 の 如 く述 べ
てい る。 「新 しい世紀 の最初 の10年間におけ る金融熱の もう一つの局面 は 法 律
の新しい解釈に よる巨大産業合同に対す る攻撃 の再開であ った。T.ル ー ズ ベ
ル トが1901年に マ ッキ ンレイ大統領 の後任にな った とき,彼 は既にrト ラス ト
征伐』 の政策を委ね られ たが,彼 の政府は狭い,純 粋に法律尊重主義 の見地 で
はなか った。彼は十分 な統制 のための必要条件一 詳細な情 報(detailedknow・
1edge),事実 お よび公開一 を何度 も強調 した。 それな くして,反 トラ ス ト法
の大半 は 『中世 の ロー マ教皇の彗 星に対す る理解を少 しも越え る も の で は な
い』。法人会社の帳簿は銀 行の帳簿 と同様 に検 査を受け るべ きであ り,そ の 結
果は公共 の善(publicg・・d)がそれを要求すれ ば公開 され るべ きであ る。 これ
田
のみが独占の弊害(abuses)Jの一 部を矯正す るであろ うと彼は信 じたのであ る」。
か よ うなルーズベル トの公開に対す る評価 ・姿勢は ウ ィル ソンその他 の政治指
㈱
導者に よって も基本的に引 き継 がれ てい ったのであ り,政 治セ クターの側に お
いて もデ ィス クロージ ャーが 「公共 の利益」 の観点か ら 「トラス ト問題」 の救
済策 として,そ れ の有力な積秤 と.して位置づけ られた のであ る。
ここで,財 務資料の開示 が 「トラス ト問題」 に対す る救済策 として位置づけ
られた ことに関連 して,特 に考慮 しなけれ ばな らない ことは,政 治 セ クター側
での トラス ト=独占に対す る基本姿勢である。 た とえば,T.ル ーズベル トは
1901年の最初の年 次教書 において次の如 く語 って い る。 「独 占 資 本 の 成 立 は
……企業 の世界におけ る自然的な原因に よる ものであ り,そ れは全体 として ア
メ リカ国民に善を なしてきた存 在である。 独 占資本な ぐしてこんにち アメ リカ
国民が語 りうる物質的発展はお こ りえなか った し,国 際通商に おけ るアメ リカ
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,⑳
の支配的地位 を一 層確 固た るものにす るとい う課題は実現不 可能 に な る」。 ウ
ィル ソン も 「トラス ト問題」に対す る基本的認識は ルーズベル トと殆 ど差異は
な く,彼 に とって トラス トとは故意 に競争を排除せ ん とす る巨大企業の不公正
な行為に相 当し,そ して 「私は トラス トに反対 し,ビ ヅグ ・ビジネスを支持す
る」 と語 る ときうそれはルーズベル トが 「良い トラス ト」 と 「悪い トラス ト」
四
とを区別 した ときに意味 した ことと殆 ど同様 の ことを意味 した のである。
政 治セ クターの側は巨大企業=独 占体制 の出現を経 済的発展 の必然 とみ なし,
それ を否定 または禁止す るのではな く,む しろ この趨勢の生む 「弊害」 を 「公
益」 の見地 からいかに規制す るかに努力を傾注 した のであ り,デ ィス ク・一ジ
ャーは まさにそのたあに恰好の必要不可欠な方策 として位 置づけられた のであ
る。 この意味においてデ ィス クロー ジ ャーはなに よ りもまず,ト ラス ト=独 占
体制を基 盤 とす る経 済 ↓政治 ・社会構造をなん ら実質的に変え ることな く,そ
の 「弊害」 を是正 して トラス ト=独 占と社会 との 「民主的」 関係の維持,あ る
いは私益 と公益 との調和 ・均衡を実現す る うえで,各 種利害 と見解 の相違を超
⑳
え て,「最 も議論 の余地のないかつ 最 も広汎に支持 された トラス ト救 済 法」 と
して提起 された もの と理解で きるのであ る。
(1)なお付言 してお くと,「 トラス ト問題」 の基礎的前提 として 「株式会社問題」が
存在す ると認識 され,前 者の解決の基底的問題 として株式会社 の支配体制の改革問
題が資本主義的支配体制の再編成問題 の重要 な一環 として取 り上 げられたが故に,
財務開示は また 「株式会社改革」の一環 として提起されたの である。 この点につい
ては,西 田 博 「合衆 国におけ るr株 式水増』 財務統制 と公開性(一)jr経 営研
究』,第30巻第1号,25-26頁参照。
② この当時,技 術的意味 での トラス トは法律上違法 とされたが,こ こでは トラス ト
とい う場合,あ らゆ る大企業の集中傾向を指す もの,と くに独 占権の所有を指す も
のと定義してお く(E.L.ボガー ト,細野武男訳 『アメ リカ経済史』,昭和16年,生
活社,547-48頁参照)。
③LooHuberman(小林良正 ・雪山慶正訳)rア メリカ人民 の歴 史(下)』,(岩波新
書),64頁。
当時,多 くのア メリカ人に とって,企 業規模 の拡大は権力 の増大 とタためであ り,
それは猜疑心 と驚 きさえを ももって眺められたのであ る。た とえば,'一人の著作家
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は 次 の よ うに比 喩 した。 「あ りふ れた 例 を とる として,ま ず 私は ふ つ うの 家 猫 を と
ろ う。 猫は 小 さい か ら,い たず らな だけ で,動 物 をた べ るの が好 きだ けれ ど,私 た
ち の家庭 の 安全 な同居 人に な る。 と ころ で,も し猫が そ の性 質や くせ をち っ ともか
えず に,突 然 虎 の よ うに大 き くな る な ら,私 たち は,何 は と もあ れ この猫 に 口輪 を
つ け,爪 を きらせ よ うとだけ 考え るだ ろ う。 だが,も し も 猫 が マ ス ト ドン'(mas・
todon)のよ うに 大 き くな る な ら,私 たち の うち で この猫 と同 じ家 にす み た い と思
う者 がい るが ど うか は全 く疑わ しい。 猫の 性質 は ち っ と も変 ってい ない,こ の 猫は
以 前 と同 じ よ うに愛 らし く,こ れ まで 以上 に 肉食 にな った わ け では ない と論 じて も
無 駄 な こ とだ。 猫 の生産 力 が増 加 して,一 分 間の うち に,以 前一 週 間 でつ か まえ る
ことが で きた よ りた くさん の鼠 をつ か まえ る ことが でき ると云わ れ て も,私 た ち は
納 得 しな い だろ う。 私た ち は,猫 が い たず ら気 分 で私 た ちに爪 を た てて,皮 膚 を け
が させ は し ない だ ろ うか,そ れ と も大 がか りな鼠 とりをや る とき,私 た ち と鼠 とを
うま く区 別 で き ない ので は ない だ ろ うか と心 配す るのだ 。」(T.N.Carver,Essays
inSocialJastice,HavardUniversityPress,1925,p.332,前掲 邦訳,72頁 よ り
引用)。
(4)TheIronAge,Aug.23,1900,P.17(citedfromMV、Sears,Op、cit.,P.412).
㈲,(6),(7}M.V.Sears,Op.cit.,p.413.当時 の 「過 大資 本化 」 実務=「 水増 し」財
務 方策 に関 して,詳 細 に は次 を参 照。 西 田 博 「ア メ リカ独 占確 立 期 に おけ る トラ
ス ト形 式 とr株 式 水割 り』 財 務 方策」r経 済 論叢 』 第100巻第4号,同 「ア メ リカ独
占擁i立期 にお け るr水 割 り』 財務 方策 と公 表 会計 実 務」r経 済 論叢 』 第IOI巻第6号 。
⑧Btcsiness,Dec.1899,P,749,B.D.MerinoandMD.Neimark,ob.cit.,P.35.
(9)BenjaminJ.Klebaner,PotentialCompetitionandtheAmericanAntitrust
Legislationof1914,BtcsinessHistoryReviezv,VoLXXXVIII,NTo.2,p.175.
⑩H・R.ハ ッ トフ ィー ル ド(HenryR。Hatfield)はこの討 論集 会 の模 様 を"The
Journa1ofPoiitlcalEconomy"1899年12月号に,`TheChicagoTrustConference'
と題 して伝 え てい る。
肋ChicagoConferenceonTrusts}TheCivicFederation,Chicago,1900,p.7
(citedfromMV.Sears,ψ.cit。,p.389).
働HenryCAdams,WhatisPublicity?,NorthAmericαnReview,Vo1.CLXXV
(DeC.,1902),P;904.
⑬H.RHatfield,oカ.cit.,P.10.西田 博教 授 はL.H.ヘ イ ご一(LewisH.Ha・
ney)の"BusinessOrganizationandCombination",1914に拠 りつつ,当 時 に お
け る トラス トに 対す る統制 方 策 を次の よ うに整理 され てい:る(西 田 博 「合 衆 国に
おけ るr株 式水 増』 財務 統 制 と公 開性(一)」,29頁 参 照)。
i)レ ッセ ・フ ェール。 、
、 ∬)一 種 の(一 律 的 ・非 弾力 的)禁 止 政策 で訴 訟 を ま って強 制 され る 消 極 的 統
(591) アメリカにおける 「自発的」会計デ ィスクロージャーの基本的意義43
制(た とえば,一 切の独 占の禁止 ・持株会社 の絶対的禁止 ・株式 水 増 の 非弾
力的禁止など)。
血)政 府 の直接的統制。
iv)社会主義。
v)公 開 と株主参加権 の強化 ・取締役役員の責任強化を内容 とす る株式 会 社 改
革路線 。
⑭,㈲H.R.Htitfield,op.cit.,P.11.
㈱IndustrialCommission,PreliminaryReportenTrastsandIndustriatCom・
binations,Vol.1(reprint,アメ リカ経済研究会編纂,ReportoftheIndustrial
Commission,1969年,御茶の水書房),pp.35-38.
働MV.Sears,opcit.,p.421.
⑱B.D.MerinoandM.D.Neimark,Opcit.,p.36.
なお,津 守常弘教授は,独 占確立期に展開されたア メリカの財務公開(本 稿でい
うところの 「自発的」デ ィスクロージ ャー)に ついて,rrトラス ト問題』に対す る
救済策 として提起 された端初的な公開性のなかに こそ,後 に問題 とせられた公開性
の本質的な特徴が,た とえ萌芽的にであれ,す でに内包 されていた とみることがセ
きる。」 と述べ られ,当 時の財務公開の性質 ・特 徴を次の如 く摘出されてい る(津守
常弘 「財務諸表公開制度 の基本的意義」r会計』,第101巻第4号,85-86頁)。「その
第一は,当 時におけ る公開性が……独 占確立期におけ るアメ リカ資本主義の中心的
な社会問題=rト ラス ト問題』の一一ecとして提起 された とい う理由か らし て,単 な
る個別の株式会社におけ る公開性 としてではな く,正 に社会体制そのものの在 り方
にかかわ る問題 として提起 された とい うこと・・…、 いま一つは,こ の公開性が,直
接的には反独占=自 由競争への復帰=民 主主義を標傍す る反 トラス ト運動 との対応
のなか で提 起された ことに関連 して,株 主は じめ一般大衆の 自発性 ・自主的半断 を
喚起し世論の力を動員す る最良の手段 として位置づけられていたこ とであ る」。
09D.F、Hawkins,op.cit.,PP.145ff,邦訳,161頁以下,MChat丘eld(津田正晃 ・
加藤順 介共訳)r会計思想史』(昭和53年,文眞堂),349頁以下参照。
0① 西村 明教授は ア メリカ鉄道 会社におけ る先駆的な財務公開実務にふれて,「(そ
れは)た しかに トラス トと反 トラス ト・反独 占感情 との対立を背景に して生成して
きたのであるが,そ れが現実化す るためには,独 占の側からのその対立の認識 とそ
の対立を緩和 しよ うとす る働 きかけが不可 欠な条件であった 。」 と指摘 され て い る
(西村 明 「財務公 開拡充の現実 と論理」r会計』,第111巻第4号,49頁)。西 村教
授の この指摘は,世 紀転換期以降の一般製造業における 「自発的」デ ィス クロージ
ャーに対 して も同様 に妥当す る もの と考え られ る。
なお,西 村教授は上の ことに関連して,「財務公開をr経 営政策』 とみ る立場は,
財務公開実践におけ るかか る企業 の主体的側面を強調した ものであろ う」 と述ぺ ら
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れ,か ような立場に立脚す る論者 としてRJ.チ ェンバース(RaymondJ.Cham・
bers)を挙げておられ る(前 掲論稿,49頁)。わが国において,チ ェンバ ー ス とほ
ぼ同様の立場に立つ論者は山地秀俊教授である。教授はまず 「会計情報公開現象」
の従来における説明理論を,(三)投資意思決定指 向型会計情報公開論,(ii)会計責任指
向型会計情報公開論,㊥ 事実隠蔽指向型会計情報公開論の3つ に類型化 され,各 々
の理論に関して,歴 史的 ・論理的分析を通 してその問題点を摘出して退けられた後,
19世紀後半のア メリカにおけ る鉄道会社な らびに世紀転換 期 の巨 大 企業(と くに
U.S.スチール社)の 会計情報公開を分析されて,そ の本質的特徴 を次の如 く指 摘
されている。
「会計情報公開現象は,大 衆民主主義社会において,寡 占体制下 の大企 業(あ る
いはその経営者及び経営者層)が,政 府及び一般大衆(あ るいは種 々の利害関係者
層)に 対 して,会 計情報を用いつつ行 う支持獲 得 行 為 の 総体 であ る」(山地秀 俊
r会計情報公開論』,1983年,神戸大学経済経営研究所,67頁)。
「台頭 してきた非鉄道部 門での寡占的大企業が,大 衆の動向を察知 しつ つ新 しい
経営政策の一環 として会計情報公開を採 り入れてい く」(同上書,197頁)。
四E.S.Grenberg,(下森義広訳)r巨大企業 と国家一 ア メリカの現状 と史的分析
一 』(1980年,光 和堂),62頁。
⑳ 同上書,62頁。
㈱ 岩波講座r世 界歴史22』(1969年,岩波書店),279頁。
¢4同 上書,289頁。
㈱MargaretG.Myers,AFinancial」HistoryoftheUnitedStates(1970,Colum・
biaUniversityPress),p.256,吹春寛一訳rア メリカ金融史』(1979年,日本図書
セソター),301頁。
㈱ 詳 し くは,山 地秀俊,前 掲書,217頁以下参照。
⑳ 岩波講座r世 界歴史22』,279-80頁。
㈱ 同上書,261頁。Seealso,JamesWeinstein,TheCorporateldealintheLi・
beralState:1900--1918(1968,BeaconPress),P.71,E.S.Grenberg,前掲邦訳
130-31頁,神野璋一郎 ・宇治 田富造rア メリカ資本主義 の生成 と発展』(昭和23年,
青木書店),163頁以下。
OgBenjaminJ.Klebaner,ψ.cit.,p.176.
4「 潜在的競争」と会計デ ィスクロージ ャー
19世紀後半以降経済上の独 占が進行 してい くことた対 し,あ くまで も均等 な
機会 をス タrト ・ライン とす る自由競争の復活 ・維持を企 図す る立場 は,20世
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紀 の最初 の時期 の革新主義 として 「トラス ト征伐」 を立法化す る運動へ と連 な
ってい くが,政 治指導者 の側ではむ しろ 自由市場競争 の回復 ・維持を意図す る
ω
アンチ ・トラス ト法は費 用 がか か りかつ 有効 ではない とみたのであ った。 そ こ
には,既 にふれた よ うに,彼 らの トラス ト=独 占に対 す る基本的認識 ・姿勢 も
働いていた と考 えられ る。 そ して,"actualcompetition',を修復す ることに代
る1つ の代替的方法 として会社 の計算書の開示を要請 し,そ れに よって潜在的
競争者(potentialcompetitors)が高利潤の産業 に誘引 され うるよ うな状 況 を 創
ω
出す るとい う考 え方であ った。
「潜在的競争」概念 は19世紀末か ら第1次 大戦 まで,ト ラス ト=独 占 化 の進
展のなかで トラス トに よる 「不法強奪」 を抑止し,あ るいは 自由な市場競争 の
復活のための1つ の政策的 目標 として広範 囲に亙 って用 いられ,か つ論議 され
た概念であ る。それは 「まだ建設 されていないが,も し トラス トが過度に強奪
{3}
的に なるな らば,建 設 され るであろ う工場 の競争」 として定義 され る。 「潜 在
的競争」概念は トラス トに対す る効果的な"naturalcheckorrestraint"とし・
て作用す るもの と期待 されたのであ る。それは企業 合同の禁1ヒまたは 巨大企業
の分割を要請す るわけ では なか ったか ら,政 治 セ クターおよび企業経営者 の側
に とっては恰好 の トラス ト規制方式であ った。 メ リノとネイマー クは この点に
関 し,次 の如 く語 ってい る。 「潜在的競争 の概念は政治セ クター と経済 セ ク タ
ーに とって大 きな魅力を もっていた。 なぜな ら,そ れは実質的 な機構的改変を
実施せず とも市場 モデル の有効性を再確認 したか らであ った。 デ ィス クロー ジ
④
ヤー はか か る概 念 を正 当化 す る主 要 な手 段 た るぺ き もの であ った」。
ス タン ダー ト・オ イル 社 の後 援 者G.ガ ン トン(GeorgeGunton)は,1888年
に,「 潜 在 的 競 争」 が トラ ス トへ の"naturalcheckorrestraint"として 作 用
す る こ とに関 し て,「社 会 が 余 剰 資本(surpluscapital)を累 積 し てい くと,新 た
な 競 争 の可 能 性 が 高 ま り」,「そ の経 済 的 効 果 は新 た な競 争者 が既 に存 在 し てい
る場 合 と実 質的 に 同一 で あ る 。」 と説 明 し,ま た 第27代大統 領W.H.タ フ トも
{5}
同様に 「巨額 の浮遊す る資本が投資を待 ってい る。」 と示 唆した。 こ うし た 考
え方はいずれ も 「潜在的競争」 に とって現実の(actual)プラン トの存在は必要
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ない ことを意味 してい るのであ る。 さらに,ウ ィル ソソは,1912年の大統領選
において 「企業社会がそれ に参入す る者に扉を開 き,彼 が喜 んで迎 えられ る」
ことを誰 もが知 ってい るよ うな状況 をつ くり出したい とい う願 望 を 語 り,「ビ
ッグ ・ビジネスを使 って小企業 を押 し潰 し,ビ ッグ ・ビジ ネスの権 力を以 て競
㈹
争 に参 加せ ん とす る者を阻 止す る人 々を チ ェヅクす る」 ことを表 明した。つ ま
{?)
り,こ の段階において も自由競争 の復活 ・維持が依然 として 「支配的哲学」で
あ ったのであ り,市 場 メカニズ ムに よる トラス トの規制,「 弊害」 の救済が実
{8)
現されうる手段とみる思考が横たわっていたと考えることができる。
財務資料の公開は 「潜在的競争」に合理的根拠を付与するうえで不可欠の重
要な手段として度々提起されたのである。B・J・クレバナーは 「高利潤について
知らされることが当該産業のなかに競争者を誘引し,他方で世論は トラス トの
(9}
横暴を軽減させるであろうというもの」として,「潜在的競争」と公開の関係
について説明している。こうした考え方は度々引用される産業委員会の勧告⑳
なかに明瞭な形で反映されたのである。「比較的大規模な法人企業一 いわゆ
るトラス トー は損益 とともに資産 ・負債を相当程度詳細に表示する,適切に
監査された年次報告書を毎年1回公開するよう要求されるべきである。そして,
かような報告書と監査は政府の検査を受けるぺきである。かかる公開の目的は
利潤が過大な時に競争を助長し,それによって高価格から消費者を保護し,従
業員の利益を,彼らを雇用している企業の財政状態を彼らに知らせることによ
⑩
って,守 ることであ る」。
か よ うに,ク レバナーが的確に指摘 した ように,公 開は不公正 な競争へ の無
言 の圧力(abanonunfaircompetition)とともに,最 も異論の余地 のない,最
も広汎に亙 って支持 された 「トラス ト問題」 の救済策 として位 置づ け られ たの
である。
ところで,「自発的」 デ ィス クロージ ャーは 「潜在的競争」概念 を 正 当 化す
る うえでの不可欠の手段 として位置づけ られ るとともに,同 時にその ことを通
して一方 で真の意 味での経済的 自由主義を排 除し,他 方 で国家の直 接介 入(パ
ターナ リズム)を も回避 す るための極め て有力な積秤 として位 置 づ け られ た こ
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とに注意すべ きであ る。既述 した ように,「 トラス ト問題」の解決策 と し て 多
種多様 な途が論議 されたが,国 家の私的経済活動への直接介入 もそ の1つ であ
った。 それはた とえば 「連邦会社設立法」の立法化へ の動 きとな って現われて
いた。だが,か ような法案は1903-1914年に毎年提案 され,第1次 世界大戦後
の1919-1930年にかけ ても時折提 案 されたが,決 して立法化 され なか った ので
⑪
ある。 メ リノとネイマー クは この点に関連 して,「自発的」 デ ィス クロー ジ ャ
ーが パターナ リズ ムの排除に重大な役割 を演 じた ことを指摘 してい る。すなわ
ち,「『自発 的 』 デ ィス クロージ ャーは……連邦会社設立法の制定 を阻止す る
うえで1つ の役割を果 した よ うに思われ る。われわれは 『自発的』 デ ィス クロ
　 　
一ジ ャーへ の1つ の動機が政府 の よ り大 きな規制を排除す ることであ った と断
定す る。 これは,ス タン ダー ド・オ イル社を除 き,主 要な トラス トが す べ て
r自発的』に財務 デー タ(若干の損益計算書データと貸借対照表データ)を1908年ま
働
でに開示 していた とい う事実のなかに多少の支持 を見い 出す」。
ところで,パ ターナ リズムの排除は単な る 「国家か らの 自由」 を意味す るに
す ぎないが,そ れが経済的 自由 ・取引の 自由(=経 済的自由主義)の 確保 と等置
され る有 力な傾向があ る。 かかる意味での経済的 自由の確保を実現化す るため
⑱
の有力なテコとして情報の開示が求められてくるのである。しかしながら,か
ような意味での経済的自由の解釈は,それを通して 「営業の自由」の名のもと
に トラス ト=独占の自由を制度的に承認させるものであり,その結果個人およ
び弱小企業の自由の犠牲のうえに巨大企業を基軸とする高度な私的統制が国民
qo
経済全体に貫徹することに通じるのである。岡田与好教授によれば,経済的自
由主義とは個人や集団による営業独占やその他の社会的制限の排除を意味し,
単なる国家からの自由という形式的 ・抽象的自由を表わすものではなく,市民
生活において現実に制限的 ・圧倒的作用を及ぼす社会的制限の除去をあらわす
ものであり,したがってかかる意味において独占の排撃こそがその主張の精髄
であ竃 かくし℃ 「醗 的」デ、スク。_ジャーは 「潜在的競争慣 念≡
当化するための手段として,本質的な経済的自由主義を排撃するとともに,国
家の私的セクターへの直接介入(パターナリズム)を回避するための積秤として
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位置づけられ,それを通して トラス ト=独占を基軸とする高度な私的統制が国
民経済全体に貫徹することを可能とするための重要不可欠な手段として存在し
たものと理解できるのである。
(1}B.D、MerinoandM.D.Neimark,op.cit.,p.36.かよ うな認 識は 今 日に お い て
も見 られ る と ころ であ り,た とえばRB.ス チ ー ブ ン ソン(RusselB.Stevenson,
Jr.)は,直接 規 制(directregulation)と情 報 公 開 を通 して の規 制 に ふれ"t,次 の
如 く語 る。「企業 活 動 の直接 規 制 は コス トが か か りかつ 弾 力性 に 欠 け る。 そ して,直
接 規 制 は政 府 を して企業 活 動 の詳 細 な 内容 に ます ます 掛 り合 せ る こ とに な るた め,
それ は 度 々急 激 に硬 直化 し,効 果 の な い もの に な る。 情 報 の 要 求は 紛 れ もな くそれ
に 関 連す る コ ス トを 要す るが,そ の コス トは直 接 規制 に 伴 うコス トに 比較 す れ ば一
般 的 に い って か な り小 さい傾 向 にあ る。 よ り重 要 な こ とは,情 報 の要 求 は,企 業 が
動 的 経 済環 境 に適 応 し てい くぺ き もの とすれ ば,企 業 が 享 受 しな けれ ば な らな い 弾
力 性 を抑 制 す る こ とは か な りな さそ うであ る とい うこ とであ る。」(R.B.Stevenson,
Jr.,CorPorαtionsandInformation:Secreay,tlcce∬,&1)isctosure,1980,The
JohnsHopkinsUniversityPress,P.6).
(2)Cf.B.D.MerinoandM.D.Neimark,⑳cit.,P.36.
(3}JohnB.Clark,TheRealDangersoftheTrusts,CentarツMagazine,VoL
LXVIII(Oct.,1904),P.955(citedfromB.J.Klekaner,op.cit.,P.164).
(4)B.D.MerinoandM.D.Neimark,op.tit,,p.36.
(5}B.J.Klebaner,op.cit.,P.164.
(6},(7}ibid。,P.179.'
(8}もち ろ ん,「 潜在 的 競 争」 の諸限 界 は既 に指摘 され て いた(Cf.B.J.Klebaner,
op.cit.,pp.165-67)。第1に,「 潜 在 的競 争 」 の作 用は 一 産業 にお け る過 剰 設備 能 力
(excesscapacity)の存 在 に よ って抑 止 され る こ と,第2に 一 産 業 の なか に 確i固た る
足場 を 築 き上 げ るには相 当の 時 間を要 す るため,「 潜在 的 競 争」 の反 応 が 緩 慢 で あ
る こ と,第3に 巨額 の設 備投 資 の必 要 が参 入 を阻 止 し,さ らに 独 占は 新 規 参 入者 の
可 能性 が あれ ば,よ り廉 価 で販 売 を実 施 し,そ の こ とに よっ て高 利潤 に も拘 らず,
新 規企 業 が 当該 産 業 に参 入す る こ とが 阻止 され る こ とな どであ る。か よ うに,「潜在
的 競争 」 が 自由市 場競 争 の復 活 に寄 与 しえな い多 数 の実 際 的 理 由が 挙 示 され て いた
が,そ れ は 根 本的 な経 済 の構 造 変革 を 回避 しつ つ,市 場 モ デル の有 効 性 を確 認 させ
る うえ で支持 され た ので あ る。 政治 セ クター側 は根 本 的変 革 を 回避 す るた め の外 見
上 実 行可 能 な手 段 を提 示 され た とき,企 業 セ クター 側 の議 論 を受 け 入れ た ので あ る。
この こ とは 産業 委 員 会の 最終 報 告書(1902年)に お い て確 認 され た 次 の 如 き表 現 の
なか に あ らわ れ てい る。 「現 代 の諸 条件 の も とで独 占は,そ の支配 権 を 阻 止す るた
(597) アメリカにおける 「自発的」会計デ ィスクロージt一 の基本的意義49
めに競争者が現われ な くとも,そ の権力をさほど大き く乱用す ることは できない」。
FinalRe♪ortoftheIndustrialCommission,Vo1.XIX(reprint,アメリカ経済研
究会編纂,ReportoftheIndustrialCommission,1971年,御茶の水書房),P,650.
(9)B.J.Klebaner,op.cit.,p.175.
aoFinatRe♪ortoftheIndustrialCommission,oθ,cit.,p.650.
⑭,働B.D.MerinoandM.D.Neimark,ep.cit.,p.37.なお,メ リノとネイマー
クは,こ の ことに関して,授 権資本にもとついて最大30社の株式会社に よるデ ィス
クロージ ャーの状況を検討し,そ の結果29社は1908年までに株主に対 して,質 的違
いはあるが,収 益データと貸借対照表を提供していた ことを見い出した と述べた後,
かか るデ ィスクロージ ャーの動機が財務的(資 本の調達)か,そ れ とも政治的(パ
ターナ リズムの阻止)か 否かは証 明されえない と表明している(ibid.,p.37,n.14)。
なぜな ら,情 報を公開した時点で資本の調達 しなか ったからといって,そ の ことが
後に当該会社 が資本市場に入 る可能性 までをも排除 しないからである。但 し,彼 ら
によれば,30社の うち16社は1915年以前に資本を調達してお らず,デ ィス クロージ
ャーの動機は,一 般に指摘され るように,経 済的な ものだけでな く,政治的動機を
も含めた より複雑 なものであ った。
西 田 博教授は19世紀末から20世紀初頭の財務公開を取 り上げて,次 のよ うに語
る。 「合衆国においては個人主i義的 自由主義,国 家の直接的干渉(パ ターナ リズム)
の排除 の思考の伝統から,r株式会社問題』の解決を公開制お よび株主参 加権 の強
化 に よる株式会社民主主義の方向に求め る有力な傾 向が存在す る。 これは,19世紀
的 レッセ ・フ ェールを排除しなが らも,パ ターナ リズムの方向をも極力避けよ うと
し;株 主の積極的な経営参加を刺戟す る方策でもって株式会社支配の民主化を計ら
ん とす るものであ る。か 玉る方策 として株主参加権 の強化 とともに,公 開制が重要
不可欠な手段 として位置づけ られて くることになる。」(前掲論稿,28頁)。
⑬ これは英米に広 く見 られ る有力な思考 で あ る。 た とえば,H.ロ ー ズ(Harold
Rose)は1965年に,「公益」保護 の観点から公開を通 じての 「自由」の確保 と私的
経済活動の法的拘束の回避を求め ることを訴えて,次 の如 く述ぺている。
「会社 の計算書類 の開示は,今 日株主 と債権者の権益(interests)を保護する うえ
で不可欠の ものとして認識 され ているが,デ ィスクロージャー の 法的 強 制 は レ ッ
セ ・フェールの機能に対する立法上の干渉であると看なされる。 よ り完全なデ ィス
クロージ ャーを 目指す立法上の趨勢に対して 自由の名のもとに反対するものは,長
期的にみて公開(publicity)が自由を維持す るための代償であ るとい う事実に気づ
いていないのであ る。デ ィス クロージ ャーの究極的 目的は取引の自由を可能に し,'
その範 囲をできるだけ広 く維持す ることである。デ ィスクロージ ャー と二者択一の
関係に ある別の方法は企業行動に対して法的拘束を課す ことである。結局,公 開を
通 じての自由の確保 と,取 引活動の法的拘束へ と導 くおそれのあるもの との間の選
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択 で あ る 。」(HaroldRose,Disclosure・inCompaayAccounts,1965,Instituteof
EconomicAffairsLimited,P.8).
⑭ 岡 田与 好r独 占 と営 業 の 自由』(1975年,木鐸 社),10頁参 照。
⑮ 同 上 書,6-7頁。
5株 式所有の分散と会計デ ィスクロージャー
ア メ リカ資本主義は個人主義 と自由市場競争 とを基調 とす る民主主義を支配
的理念 とす る伝統か ら,諸 個人の私益 的行動 と市場競争 とを通 し て 自動 的 に
「公益」 の保護が維持 ・達成 され るとい う暗黙 の了解を基底的前提 として 展 開
してきた。 小規模 事業羊 ・小規模土地 所有者を中核 とす る 「中産階層」(middle
class)はかか る民主 主義理念 の具体的担い手 として位置づけられ るのであ る。
しか しながら,19世紀後半以降における,主 に トラス ト=独 占の成長を通 し
て生成 した経 済集中 ・経済権力の集中は この伝統 的 ・支配的価値理念 の維持に
欠 くことのできない市場競争を抑制 し,そ の価値理念 の崩壊へ と導 きつつあ っ
たのであ る。そ こで,こ うした伝統的理念の維持 のため,政 治セ クターは,と ぐ
に世紀転換期 以降,私 的 セクターの支持 を受 け つ つ(あ るいは私的セクターの要
請に促進されながら),広汎に亙 る株式所有を奨励 し,株 主は実質的に 株式 会 社
の所有者である とい う観念 の普及に努 めたのである。それはかつ ての個人主義
と自由市場競争を基調 とす る民主 主義 の具体的担 い手 としての 「中産階層」 の
育成 を狙 った ものであ り,株 式 の所有は小規模事業 ・土地所有に代わ りうべ き
もの として位置づけ られたのである。株式所有 の分散化は,「デモ クラシ ー の
維持に不可欠な条件 としての株式市場へ の大衆参加(masspart三cipationinthe
ω
st・ckmarket)」を意 味 し,そ れ は 「実 効 性 あ る政 治参 加 に とって 欠 くこ と の で
きな い生 活 力 あ る 中産 階層(viabEemiddleclass)カミ依然 とし て存 在 して い る と
{2)
い う理念を失わず に残す」 こ とに重大 な役割を果 したの であ る。 た とえば,第
30代大統領Cク ー リヅジは,個 人の 自由を私企業へ の参加の機会 と等置 し,
「われわれ はすべ ての人民が財産所有者(owners・fpr・perty)にな ることを欲す
る・…㌔ われわれ はすべ ての人民が生来 資本家である と認識 してい る。われわ
㈲
れはすぺての人民が事実上資本家であることを願う」と述ぺ,一般大衆が資本
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関係の参加者=株 式所有者た る ことを訴えたのである。 かか る株式所有の分散
は株式取 引所の指導者や モル ガン商会をは じめ とす る投資銀行業者 に よっても
(4)
奨励された のであ る。H.M.ク レイマー(HelenM.Kramer)は,イン ター ナ
シ ョナル ・ハーベ スター社が形成 され る過程 のバ ッグ ・グラウン ドを分析して,
そのなかでモル ガン商会のG-9-一キンス(GeorgePerkins)とCyrusMcCor・
mick社との間でかわ された協議を取 り上げ,次 の ように述べてい る。
「た とえば,マ コー ミック社は合 同に際 して株式の水増 しに強い反 対 を 表 明
した。パーキ ンスの反応は,『それ(株 式の水増し一 引用者注)は 対 立す る諸利
益を調和す るために,あ るいは法外な要求が寛大に処理 されなければな らない
とき,時 には必要 な ことであ った』 とい う。
「マコー ミヅク社 は この意見に同意 を示 さず,パーキンスが当社の過小資本化
(undercapitalization)一す なわち,資 本的資産 を過 小評価して巨額 の剰余金を
以て営業活動を開始す るこ と一 に反対す るか否かを尋ねた。 パーキンスは,
r人民資本主義』(Pe・ple'sCapitalism)アプローチの先駆 的な言い方 で,彼 の判
断では 『わが国の多方面にわ た る極 めて数多 くの入民に よって所有 され る巨大
組織が存在すれば,労 使関係お よび社会関係はは るかに改善 され るであろ う』,
その結果,良 きプランは株式が十分流通 され うるほ ど巨額 な資本化額を有す る
ことであ る,と 返答した。 さらに,か よ うなプ ランはモル ガン商会 の利益に も
かなった。 とい うのは,パ ーキンスが交渉者 ・銀 行家 としての奉仕 に対 してた
め らいながら申し出た報酬は資本化 額の1%で あ ったか らである。 つ ま り,資
{5)
本化額が大きいほど,プロモーターの利益も大きくなるであろうからである」。
そこには,過大資本化実務を媒介とするプロモーター利得の極大化という方
向をもちつつも,有形資産の価値に裏づけられていない水増しされた大量の株
式発行を通しての株式所有の広汎化と株式分散を 「人民資本主義」の主要な手
段として位置づける方向が的確に要約されているのである。
かように,株式所有の分散は単に株式会社における社会的資本集中の量的拡
大とし・う側面だけでなく,むしろ一般大衆の所有権形成 ・新たなる資本関係=
社会関係の形成という政治 ・経済的諸関係の観点から把握されているのであり,
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す ぐれ て政治性を もった現 象で ある と理解 で きるのであ る。 か ような一般大衆
の株式資本へ の参入は 「株主民主主義」(ShareholderDemocracy)と呼ばれ うる
ものの発展へ とつ なが ってい くのである。 さらに,そ れを基礎に,も はや株 式
会社制度は根本的変質を とげ,そ れ は社会一般に対す る どのよ うな脅威でない
だけでな く,む しろ社会的に有用 な存在 であ る,し たが って富 ・権 力のす さま
じい集中 と,そ れに よるア メ リカの伝統的価値 との相剋は もはや なん ら永続的
(7)
問題を提起す るものでは ない,と い う主張へ と展開 され てい くのであ る。
ところで,デ ィスク ロージ ャーの展開は,往 々にして,株 式会社制度の組織
化 ・成長に伴 う資本市場 の発展に したがって,主 として個人投資家にたいして
合理的投資意思決定へ と導 くための会計情報 を提供す る活動(過 程)と し て 認
識 され る。 つ ま り,公 開された財務諸表の分析を有価証券 の売買に関す る意思
決定の基礎 として即座的に結びつけ,取 引はあたか も"intrinsicanalysis',に
もとついて合理的に遂行 され うるもの と理解 され るのである。 しかし,当 時に
おいてはラ財務諸表 分析を かか る意思決定の基礎 としセ利用す ることに反対 し,
か よ うな分析はせいぜい さらに突 っ込んだ調査(ほ とんどの投資家はそれを実行で
(8}
きない)の 必要性を示唆す るにす ぎない とさえ考 えられていたので あ る。 換 言
すれぽ,平 均的投資家(averageinvest・r)は公開 され た財務資料を十 分 に理 解
で きない こと,し たが ってそれを基礎に した 合理的投資意思決定 の実施は不可
能であ るとい う認識 が,当 時社会的に広 く見 られた のであ る。 「民衆 の弁護士」
とうたわ れたLブ ランデ ィの次 の言葉はそれ を代表す るものであ る。
「小 口投資家(smallinvestor)にとって,こ れ ら数多 くの会社 の表現(represen・
tati・ns)から賢明な選択を実行す る こと一 まして単一の表現か ら賢 明 な判 断
を下す こと一 は通常不可能 であ る。彼は的確 な調査に不可欠な能力,設 備,
c9}
訓練お よび時間を欠い てい る」。
メリノとネイマー クに よれば,証 券諸法施行以前には,民 間の 「エ リー ト」
が 自ら課 した 「道徳規制」(m・ralregulati・n)eこ支配 されつつ,株 式相場を決定
し,市 場 活動を統制す るとい う二層市場 システ ムの存在 が暗黙裡に受容 され て
働
いた のであ る。モル ガン(J.P.Morgan)はサザ ン鉄道会社 の営業活動に関す る,
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PujoCommissionの証言(1913年)のなかで,「道徳規制」 の依拠を支 持 し た
古典的見解を示 してい る。 彼はモル ガン商会が取締役 の統制を通 して株式会社
の株式発行を統制 し,同 時に発行 され る株式の価格 を も決定す ることを躊躇 な
く認め,こ の委員会 の審議官Untermyerが,モル ガン商会は他 人の利益保護
に対 して法的責任を負わずに,自 らの地位を利己的に利用 し,か つ 自らの利益
のために市場を操 作してい る,と 示唆 した とき,「(法的責任以上に)は るかに重
要 な事 が他に あると考 えられ る,そ して貴君が生 きてい る限 り擁 護 さ れ な け
ω
ればならないのは道徳規制 であ るjと 答えた のであ る。 かよ うに,株 式所有 の
分散 は 「道徳規制」 と,そ れに支配 されつつ 「少数 の知識層」(thefewknowle-
dgeabletier)による取引実務 が証券価 格水準 を決定 し,それが平均的投 資家に信
頼 し うる取 引信号を提供す る とい う二 層市場 構 造(tw(i・tieredmarketstructure)
⑬
との組み合せに依拠 して進展す るもの と看な されていた と考え られ るのであ る。
この 「道徳規制」 と二層市場 システムが と くに1920年代に顕 著に現われた株
式操作に対す る動機 と機会を与えたのであ る。 当時,市 場操作が蔓延 し,日 常
茶飯事 と化 していた ことは既 に広 く知 られ てい るが,た とえoeCSenateCorpmi-
tteeonCurrencyandBankingの審議官F.ペ コラ(FerdinandPecora)は1920
年代後半 の株式市場の実情 を次の よ うに描写 してい る。
「ニュー ヨー ク証券取引所 は.権 威者に よって描写 されてい るよう な,供 給
と需要 との 自由な活動のための公平な広場 とはほ ど遠 く,そ れは現実には まさ
に装飾 された賭博場にほか ならず,(株式取引に)熱 心 な勝算の見込み のな い 門
外漢に対 して勝算 の見込みがあるか否か比較考量 され る場所 である。 このr自
由で制約のない市場』の もとで,1929年に ニ ュー ヨー ク証券取引所に上場 され
た少な くとも105の公 開株式(publicstocks)に一 人 が ど う呼 繧 う と一 プー
ル,シ ンジ ケ …ート,共同計 算(jointaccounts)等々が相場変動を狙 って 操 作 し
ていたのであ る。 これ らの株式を 目が眩むほ ど上昇 した価格 で購入す る大衆は,
……特定 の情報 と特別の設 備で防備 され,か つ銀行業者の信用に よって豊富に
支え られ,市 場 に精通す る確立 され ・組織化 された相場師 グルー プの犠牲者で
あ った」。
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この よ うな株式操作が 日常化 していた この時期に,上 述 の ような性格を有す
る株式所有は直接的には一般に株価 と出来高の動向を基礎 とす る取引ルールに
したが って,第1次 大戦後,と りわけ1920年代 に広汎にわた る分散化を とげて
い くが,同 時に この時期は 「会計の 自由」 の時代 として知 られ,「不 堅 実」 な
企業会計実 務が祓雇 した時代で もあった。 この ことは既にい くつかの労作に よ
個
って実証されており,ここで詳細に立ち入る必要はないが,た とえばELコ
一ーラ(EricLK・hler)は当時の実務に対して次の如き批判を与えた。
「貸借対照表の比較は重要な財務比率および営業比率,な らびに信用指標や
循環的趨勢の確定にとって不可欠であることも確かである。しかし,統一的貸
借対照表や統一的諸原則の欠如はアナリス トの進歩を妨げており,幾人ものア
ナリス トたちがその公表した結果を,『人が信頼できると呼ばれうる財務データ
の源泉を欲している』,あるいはより直接的に 『公表される貸借対照表 から得
られうる情報は遣憾な点が多いことを読者は正しく認識するように』というよ
うな言葉で限定せざるをえないのである。
「いくつかの巨大産業株式会社の貸借対照表における(情報の)書き落しはっ
とに悪名高く,`外部者は,も し開示されると株式保有者または一般の読者に余
りに大量の情報を与えることになろう諸事実をおおい隠すことが,外部者に責
任ある経営者の願望ではないか,と考えるほどである。よく知られた全国的な
ある組織体の貸借対照表には,負債 ・純財産総額の3分の1以上に達する,負
債のなかに計上されているr準備金』(reserves)項目がある。株主への年次報
告書は,そ の意味が評価勘定なのか,評価替剰余金なのか,それとも負債なの
か否かに関する情報を微塵も含んでいないのである。資産の評価に際して遵守
される諸原則を全 く表示していない貸借対照表が公表されることを誰でも知っ
ている。',
「公表される財務諸表を調査することを習慣としている人々は,完全かつ賢
明な解釈を可能にする貸借対照表はせいぜい20%程度とみている。そして,欠
陥のある80%(の貸借対照表)は一 必ずしもすべてではないが,公 会計士の
恐らく批判の手を免れなかったという悲しむぺきコメン トを加えざるをえない
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のであ る」。
そ こには,表 示 され る項 目の不十分 さ,科 目の性格の不 明瞭 さ,公 開 され る
財務諸表 の合理的分析 ・解釈 は現在 ・将来の株主 ・投資家た るべ き一般大衆 の
み ならず,"sophisticateduser"Vこよってす ら殆 ど不 可能 な状態 が沈痛な表現を
もって指摘 され てい るのであ る。 この時期 も,世 紀転換期か ら第1次 大 戦 まで
にみ られた よ うに,「非公 開」主義あ るいは 「不完全」・「不 堅実」 な報 告 実 務
に よって特徴づけ られたが,他 方 において コー ラー,カ ウチマン,ハ ヅ トフ ィ
　
一ル ド,リ プレー らの企業会計実務の批判家に よって促迫 され なが らも,第2
節でふれた ように,巨 大企業においては 「自主的」な会計 デ ィス クロー ジ ャー
㈱
の拡大傾 向が推進 され てい った時代で もあ った。 当時,会 計デ ィス クロー ジ ャ
ーの在 り方 に対 して最 も激 しい叫弾を沿び せ た リプ レー は"AtlanticMon・
Z醍y"(1926年9月号)に 発表 した論文(後 にMainStreetandVVallStreetet所収)
のなかで,「わ がア メ リカの経営活動一 それは公的所有(publicQwnership)の
近年に おけ る成長 に より株式会社形態 を とってい る一 は依然 として広 く薄暗
が りのなかで遂行 され てい る」,「株主は十分 な情報を受け取 る権利があ り,そ
　
して国家 と一般大衆 も同一 の権利を もつ」 と述べたあ と,「支配の民主化」(de・
m・crat丘ati・n・fcontrol)の視点 から,次 の如 く公 開の必要を訴えたので あ る。
「戦後(第1次 世界大戦後一 引用者注)の 顕著な現象,す なわ ち小規 模 な家族
的事業か ら一般大衆に よって所有 され る法人企業へ の移行は・…・・法人企業 の不
明瞭 さがその全 盛時代を長い間に亙 って耐えて生 き延 びてきた ことをは っき り
と示す。
わ が国の会社におけ るい くつかの弊害 に対す る矯 正法 としての真に情 報に富
んだ公開(inf・rmativepublicity)の提唱は,支 配 の民主化 とい う全 体 的 問題 の
なかに明確に位置づけ られね ばな らない。
「公 開一 所有 者た ちに完全な情 報を分け与え ること一 の根本 目的 は,株
主たちが経営者にへつ らいなが ら出しゃば ることがで きるようにす る ことでは
な く,か よ うな情報は,も し提供 され るな らば,と にか く危険が差し迫 った場
合に適正な警告 として役 立つ であろ う,と い うことにあ る。 そ して,か か る危
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険は,性 ・年齢に関係な く各株主が ポス トのなかにある年次報告書 の封をわ ざ
わ ざはがす からではな く,ス ペ シャ リス ト,分析家,,銀行業者等が この情報を
素早 く広 く,そ れをすべ ての者に分か り易い用語に言い換 えるが故に,暴 露 さ
れ るのである。
「わが国の大規模な取 引所は……か よ うなデ ィスク ロージ ャーが存在 す る と
きにのみ,評 価(valuati・n)に調和 した,真 の価格を形成す るとい う然 るべ き
機能を遂行で きるのであ る。 そ うい うわけで,こ れが公開の究極的な擁護論 で
ある。公 開は投票権の行使 を通 しての民主化(dem・crati2ati・nthr・ughexercise
ofvotingpower)にたいす る付属物 とし てではな く,真 の市場価格 の形 成(the
⑳
making・fatruemarketprice)に貢献す る もの として存在す るのであ る」。
企業の会計処理 ・報告実務に対 して最 も遠慮のない,広 く知 られた批判家で
あ った リプレーでさえ,「幸いな ことに,営 業過程 につ いての カレソ トな 計 算
書を発行す るとい う実務は,着 実に増 大 してお り,1926年初めに ニュ 一ーヨー ク
⑳
証券取引所の指導に相当程度応えてきている」と語ったのである。もちろん,
この場合,それが一般大衆の投資意思決定のための基礎的材料となりえたか,
そのことを通して株式所有の分散化に直接寄与したか否かは問題ではない。肝
要なことは,なによりも会計ディスクロージャーは 「公共の利益」の観点から,
既述した如き基本的理念と性格を付与されつつ,ア メリカ資本主義に伝統的 ・
支配的な価値理念の維持,それの具体的担い手としての 「中産階層」の育成,
そしてそれを介しての 「支配の民主化」・「株主民主主義」の推進,すなわち株
式会社制度を展開基軸とする高度な私的統制の貫徹のための重要な一損秤とし
て位置づけられ,よ り一層の展開を遂げた点にある。
これ までの議論を要約す ると,ア メ リカの一般製造業 におけ る会計デ ィス ク
ロージ ャーは,世 紀転換期以降 「トラス ト問題」をめ ぐる尖鋭 な社会的矛盾 の
なかで,ト ラス トの 「弊害」 にたいす る,最 も異論の余地のない,唯 一一致 し
うる規制策 として提起 されたのである。 そ して,諸 個人の財産権 と経 済参加へ
の均等な機 会 とい うそれ までの アメ リカ資本主義発展の深部に横たわ る伝統的
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価値理念 と元他方 におけ る富 と権 力の著 しい集中 との間に発生 した矛盾 が誰の
眼 に も明らかに なる と,政 治セ クター と経済 セ クターは 「潜在的競争」 と株式
所有 の分散化をその解 消策 として提起 し,会 計デ ィス クロージ ャーを これ ら方
策の実行可能 な合理的手段 として位置づけたのであ る。
前者は実質的には古典 的な経済的 自由主義を排除し,同 時にパ ターナ リズム
を回避す るため の有力な一積秤 として,後 者は アメ リカに伝統的 ・支配的な価
値理念 の具体的担い手 としての 「中産階 層」 の維持 ・育成を狙 った ものであ り,
一般大衆 の所有権形成 ・新た なる資本関係 の形成 のための不可欠な手段 として
位置づ け られ るのであ る。 したが って,「自発的」会計 デ ィス クロージ ャー の
展開は以上の ことを介して,す ぐれて政 治的 ・体制的性格を もった現象 として
理解で きるのであ る。
第1次 大戦後,「二層市場 システ ム」に依拠 して大 きな展 開を遂げた株式所有
の分散は,1929年の資本市場 の崩壊に よって大 き く後退せ ざるをえないが,政
治セ クターは ニ ュー ・デ ィール政策の一環 として株式分散を依然 として提唱し
てい く。だが,政 治セ クターの側は もはや 「二層市場構造」 を認め るわけには
いかない ので ある。"Equity"概念は証券市場の参加の平等 な機会 とし て の 意
味だけでな く,情 報への平等なア クセ スを も意味す るもの と解釈 し直 され,投
資大衆へ の財務情報の開示 が強制 され てい くのである。そ こでは,強 制 的デ ィ
スク ロージ ャーの基本的 目的 が不正防止に置かれていることは明らかであ るが,
それは株式所 有の分散=所 有権形成=資 本関係の形成 との関連 のなかで位 置づ
け られ てい る と考え られ る。 こうした問題 を含め,強 制的デ ィス クロージ ャー
を包摂 した会計 デ ィス クロー ジ ャ 一ー一一meが「会社統治モデル」(corporategove・
rnancemodel),「株主民主主 義」 と不可分一体 の関係で展開 され る過 程 を 把 握
す ることが必要 となるのであ る。
(1),(2)B.D.MerinoandM.D.Neimark,op.cit.,P.38.
(3)CalvinCoolidge,Nation,sBusiness,Jan.1926,PP.10-11(citedfromB.DL
MerinoandM.D.Neimark,op.cit.,p.38).
㈲ ア メ リ カ の 株 主 数 に つ い て は 必 ず し も 正 確 な 統 計 は な い が,チ ャ ジ ト フ ィ ー ル ド
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は,そ の典拠を挙げていないが,1900年に約50万人,1920年約200万人,1930年ま
でに推定1,000万人に達 した と示している(M.チ ャヅ トフ ィール ド,前 掲 邦 訳,
360頁,脚注8)。
(5)HelenM.Kramer,HarvestersandHighFinance:FermationoftheInterna・
tionalHarvesterCompany,BusinessHistorツReviexv,Vol,XXXVIII,No.3
pp.292-93.
⑥ 津守常弘教授は財務公開制度が株式分散(=資 本調達)を 介 して体制的性格=体
制再編成的意義が付せ られ ることを指摘 され,そ のなかで株式の分散(資 本調達)
の もつ意義を次の如 く規定 されてい る(津守常弘 「財務諸表公開制度の基本的意義」
r会計』,昭和47年4月号,97頁)。
「この場合,公 開性の拡大 による株式 の分散を,い わゆ る資本調達の促 進 とい う
言葉に よって往 々にして印象づけ られ るよ うな,い わば物的資本の量的規模拡大 と
してとらえるならば,財 務諸表公開制度 としての企業会計制度の体制再編成的機能
を真の意味で認識しえない とい うことであ る。いわ ゆる資本調達 とは単 なる物的資
本の量的規模の拡大を意味しない。それは,本 来,物 的資本の量的規模 の拡大 とい
う物的外被に蔽われた一定の資本関係=社 会関係 と りわけ所有関係の再編成を意味
す る。なぜなら,資 本 とは,本 来,物 的外被に蔽われた社会関係=資 本関係を意味
し,し たが って,資 本調達 とい う物的外被の背後につねに資本関係の再生産 ・再編
成がか くされてい ることは,い まさら論 じるまで もない 自明の 理 であ るか ら であ
る」。
(7)E.S.グレンバーグ,前 掲邦訳,63-64頁参照。
{8)Cf.B・D.MerinoandM.D.Neimark,oカ.cit.,P.4L
(9)LouisBrandeis,Oth¢rPeoPle,sMon巳yandHowtheBankersUseIt(New
York;Harper&Row,1914),p.7.
⑩,肋B.D.MerinoandMD.Neimark,op.cit.,p.39&n.17.
メリノとネイマ・一・クは,各 州の証券規 制法,す なわ ちブルー ・スカイ法(1921年
には最低38州が制定,1933年にはネバタ州を除 く各州が制定)は,州 に よってその
内容は異なるが,基 本的には 「道徳規制」 の概念を暗黙裡に受け入れ,「破 廉 恥 な
少数者」(theunscrupulousfew)の罰則に焦点をあて,(デ ィスクPt-一ジ ャーの検
査 のために設置された)州 の行政機関 または投資銀行,あ るいは有価証券をプロモ
ー トす るデ ィー ラー と投資家 との間の信頼関係を確立す ることにその趣旨があった
とい う。彼らに よれ ば,"equity"はこんにち,す べ ての市場参加者が投 資意 思 決
定前において情報に平等に アクセスす る権利に相当す るが,ブ ル ー ・ス カイ法 は
"marketequity"の観念
,す なわち個人 の能力に関係な く,.証券市場に誰 もが参加
す ることの権利 とい う観念を反映した ものであ り,'その目的はすべ ての ものが参加
できる'「民主的株式市場」の観念を維持す ることであ った(ibid.,pp.40-41)。
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a2r道徳規制」に信頼を付与す るため の基 礎は,企 業慣行(businesspractice)を社
会的善お よび道徳 と同等視す ることであ った。た とえば,ク ー リッジが1925年に,
企業を 「国民の道徳的 ・精神的進歩に とっての最大の諸 力の1つ 」 として,そ して
企業家たちを,彼 らは国家に奉仕せん とす る希望に よってモチベー トされているも
の として描いた ことにみられ るのであ る(cf.ibid.,p.40)。
03}lbid.,P.39.
⑭FerdinandPeoora,WallStreetunderOath(NewYork:SimonandSchuster,
1939),p.263.'
㈱ 以下を参照。西 田 博 「ア メリカ合衆国における資産評価実務」(r立命館経営学』,
第11巻第3・4号),津守常弘 「資本金論」(京都大学会計学研究室編r企 業 利 潤 論』
所収,ミ ネル ヴ ァ書房,1968年),同「ア メリカ動態論 の生成基盤」(『経済論叢』第
103巻第2号),同 「財務諸表公開原理 の現実性 とr論 理性』(一),(二)」(r会計』,
第108巻第3号,第109巻第2号)。 これ らの研究において,当 時のア メリカ企 業 会
計実務の焦点をなす問題が,度 々,固 定資産の恣意的評価替実務 と結合 して展 開さ
れた無額面株式(ま たは低額面株式)を め ぐる会計問題 であ った こと,そ の主要な
特徴は独占的大企業におけ る配 当縮減 ・利益金社内留保を 目的 とした利益金の資本
金化実務 と非独 占的企業における資本配 当の合理化 ・株価維持を 目的 とした資本金
の利益金化実化 とへの企業会計実務の階層分化が著し く進行 したこと,こ の階層分
化が 会計の機構化のなかで相互に不可分離な構成部分を形成 し合 うこと,さ らに,
少数の巨大企業におけ る 「公開」拡張傾向 と,主 に非独占的企業あるいは下位企業
における 「非公開」傾 向とへ の新たな階層分化の進行が細緻な分析を通 して実証さ
れ てい る。
⑯EricL.Kohler,TendenciesinBalanceSheetConstruction,TheAccounting
Review,VoL1,No.4,PP.1-2.CB.カウチマン(CharlesB.Couchman)も
やは り当時 の資産,と くに固定資産の評価実務にあらわれた 「不堅実」実務を取 り
上げ て,貸 借対照表価額 の基準としての清算基準(liquidationbasis),再生産基準
(reproductionbasis),収益力基準(earning・powerbasis),現在購 買力単位に基づ
く評価替を批判し,貸 借対照表を ゴー イング ・コンサーンを基準 として作成すべ き
こと,貸 借対照表価額は財務取引,な らびに当該組織が当事者である,法 的に締結
され た契約か ら生 じた ものであ ることを主張 してい る(C.B.Couchman,Limita.
tionsofthePresentBalance'sheet,TheJournalofAccountancy,Vol.46,N(玩
4,pp.253-69).さらに,TwentiethCenturyFundは,1935年に,数 多 くの会 社
が減価償却方法を開示 していないこ と,売 上債権,棚 卸資産,市 場性あ る有価証券
に対して設定された引当金(reserve)を分離 ・開示 していないこと,棚 卸資産 の評
価方法お よび棚卸資産を構成す る財の性質を開示していない こと,自 己普通株 ・優
先株を流動資産 として分類 し,こ れ らの株式へ の配当金を利益金 として計上してい
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る こ と,連 結 財 務諸 表 を 「真 実」 の 明示 とい うよ りもむ し ろ 、「隠蔽 」 とい う形 で利
用 してい る こ とを指 摘 し た(B.D,MerinoandM.D.Neimark,op.cit.,P.44)。
⑰G,J.デ ィロン(GadisJ.Dillon)は,1920年代 に おけ る会 計 実務 の 批判 家が と
くに注 意 を 喚 起 した 領域 と して,(i)財務諸 表 の作 成 と内容(デ ィス ク ロー ジ ャー),
悩 純 利益 の算定 と諸用 途,⑪ 資 産 の認 識 と再 評価(デ ィス クロージ ャー),旬 会社 聞
の投 資(企 業 結合)の4つ に要 約 し てい る(G.J.Dillon,TheRoleofAc60unting
inthe8t《πんMarketCrash¶げ1929,BusinessPublishingDivisionCollegeof
BusinessAdministration,GeorgiaStateUniversity,1984,chap.v)。
㈱ こ こで注 意 すべ き こ とは,「 自発 的 」会 計 デ ィス クロージ ャーの拡 大 化 傾 向 は,
主 に 良好 な経 営 内容 を そ な えた少 数 の 巨大 企業 に おけ る現 象 で あ った こ と,非 独 占
的 ・下 位 企業 にお い ては,非 開示 または 不 完全 な 開示傾 向に あ った ことで あ る。 こ
の点 に関 して は,本 節 の脚注 ㈱ に 挙げ た津 守常 弘教 授 の論 稿 を 参照。
⑲W.Z.Ripley,op..cit.,p.157,p.165.
001bid.,pp.168-70.
@Dlbl'd.,p.187.
㎝B、D.MerinoandMD.Neimark,op.cit.,p.47.
